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[摘 　要 ] 对汇率与直接投资 ( FDI)之间的理论沿革进行回顾 ,以日本对华 FDI 为背景分析
了汇率和 FDI 之间的关系 ,并运用 1984～2003 年间人民币对日元的实际汇率及一些其他数据
建立回归模型 ,检验汇率变动对直接投资的影响。验证表明中国的汇率变动机制在客观上加强
了中国吸引 FDI 的竞争力 ,由此建议此时人民币不宜升值。
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　　从 1984 年的 2917 亿美元到 2003 年的 535 亿
美元 ,在短短的 20 年里 ,流向中国的境外直接投资
(以下简称 FDI) 金额增长了 18101 倍。市场规模 ,




以劳动力成本为例 ,倘若我们把 2002 年中国制
造业的年人均工资 11109 元 (《中国统计年鉴 2003
年》,第 154 页)以 1 美元 = 318 人民币 (1989 年的汇
率) ,而不是以 1 美元 = 813 美元 (2003 年的汇率)来
换算的话 ,中国制造业工人的年工资就是 2987 美
元 ,是现在外国投资者实际承担以美元计算的劳动
力成本的两倍多。也就是说 ,如果人民币在 1989 年
到 2002 年间没有贬值的话 ,中国目前的劳动力就没
有优势可言 ,至少不会如此明显。其他的生产资料
同样可如此计算。因此 ,人民币在上个世纪 80 年代
到 90 年代中期的大幅度贬值 ,在客观上提升了中国
制造业在生产成本上的优势。中国在 20 世纪 90 年
代的外国直接投资完全有可能是被人民币的大幅贬
值带动的。考虑到直接投资的激增与人民币的贬值
同在一个时期 ,即在 20 世纪 90 年代初开始 ,推测贬
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激 FDI 流入东道国。汇率对 FDI 的财富渠道被




通过使用从 1979～1991 年 7 个主要工业国家




之后的一些学者 , 包括 Klein ( 1994 , 1997 ) ,
Dewenter (1995)以及 Goldberg (1997) 等人分别为汇
率和 FDI 相互关系的理论假说提供了经验证据。
绝大部分的模型研究都得到这样一个结论 :东
道国的货币贬值会刺激 FDI 的流入 ;而货币升值会

















1997 年 ,日本对华 FDI 达到 4312 亿美元 ,跃居中国
利用外资的第 1 位。虽然 1998～2000 年由于亚洲
金融风暴和日本国内经济等原因 ,日本对华 FDI 有
所下降 ,但在 2001 年又有所上升 ,达到 4315 亿美
元 ,居日本对外 FDI 第 2 位 ,2003 年为 4416 亿美
元 ,居第 3 位。(以上数据均出自各年《中国统计年















是在 1989 年 11 月到 1995 年 4 月 ,人民币对日元的
名义汇率从 217 元人民币兑换 100 日元上升到 819
元人民币兑换 100 日元 ,贬幅达到 70 % ,这个时期
也是日本对华 FDI 上升最快的时期。从 1989 年的
35163 亿美元上升到 1995 年的 310185 亿美元 ,上升
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图 1 　日本对华 FDI 与双边汇率之间的相关性
(数据来源 :根据各年《中国统计年鉴》计算整理得出)
了 817 倍。这一不断上升的趋势到了 1996 年开始

















地位日益重要 ,且 1994 年始我国实行有管理的浮动
汇率制 ,因此有必要对人民币汇率变动对外国在我
国直接投资的影响进行量化研究。本文采用回归分




11 模型。F1 =α+β1 In (RE) +β2 In ( Yt/ Yt - 1) +
β3 In (OPE N t) +εt
其中 : F1 ———日本对华 FDI 流入额与当年中国
国内生产总值之比 ,即 FDI/ GDP ; RE ———实际汇率
(日元/ 人民币 ) ; Y———中国各年国内生产总值 ;
OPEN t ———中国的开放程度指数 ,即进出口贸易总
额/ 当年 GDP。
21 变量解释。(1)根据 FDI 理论在一国经济总
量保持不变的情况下 ,提高其经济开放程度会增加
该国对外资的吸引力。因此在模型中加入 OPEN
变量 ,既能更好地反应决定 FDI 变动的因素 ,又能





体计算过程为 RE = e 3 pj/ pc。其中 e 为名义汇率 :
日元/ 人民币的数量。Pj 与 Pc 分别为日本和中国
的零售物价指数。中国的名义汇率在 1987 年之前
采用官方牌价汇率 ,1987～1993 年间采用调剂市场
汇率 ,1994 年以后采用统一市场汇率。(4) 模型所
需数据均来自《国际统计年鉴 2003》及《中国统计年
鉴》以及各相关资料。其中 ,中国的批发物价指数查
自《中国统计年鉴》,选取 1985 年为基期 ,指数为
100 ; 日本的批发物价指数查自《国际统计年鉴
2003》,其选取的基期为 1990 年 ,指数为 100。为了
统一 ,本文把中国物价指数换算成以 1990 年为基






Date :03/ 25/ 04 Time : 09 :13
Sample :1984 2003
Included observations :20
Variable Coefficient Std1Error t - Statistic Prob1
C 213954 01075453 15113596 010000
CONCPI - EQ21 @
COEFS ( 1 ) 3
CONCPI( - 1)
0161738 01065231 8195462 010000
PRDV 0159421 01552134 0125987 013586
CONCPI 11148512 01055280 20186549 010000
R - squared 01891475 Mean dependent var 11584769
Adjusted R - squared 01886586 S1D1dependent var 01469874
S1E1of regression 01194521 Akaike info criterion - 11542189
Sum squared resid 01365894 Schwarz criterion - 21569875
Log likelihood 141026549 F - statistic 86168954
Durbin - Watson stat 11752433 Prob( F - statistic) 01000000
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　　即 : F1 = 213954 + 0161738 In ( RE) + 0159421










贬值 10 个百分点 ,日本对华直接投资占我国国内生
产总值比重将增加 611738 个百分点。






放度的系数也为正数 ,这意味着在过去的 20 年里中
国快速增长和日益开放的宏观环境也促进了日本对






通常说来 ,一个 FDI 东道国的货币贬值通常会
带来两个效应 :财富效应和生产成本效应 ,二者都会
通过一定的渠道影响 FDI 的流入。通过检验 1981











当然 ,仅把中国能够成功吸引 FDI 归因于它的
汇率政策可能是有失偏颇的。正如很多学者的研究
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